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El artículo tiene como objetivo reflexionar respecto al impacto que presenta la 
aplicación del Código del Buen Gobierno Corporativo (CBGC) en una industria 
siderúrgica que cotiza en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) para la creación de valor 
enmarcado en el desarrollo sostenible. Para ello se analizan los origines del CBGC, que 
está relacionada al manejo de riesgos, al principio de equidad y transparencia; esto 
influye en la creación de valor y sostenibilidad. Finalmente, el aplicar el CBGC es señal 
de que la empresa tiene un ambiente de control y gestión de riesgo, el cual brindará 
confianza a los diferentes stakeholder de la empresa o industria, por lo que permitirá el 
incremento de los beneficios económicos a largo plazo. 
Palabras Claves: Creación de valor, sostenibilidad financiera, buen gobierno 
corporativo, stakeholders y análisis financiero. 
Clasificación: M, M1, M14 
ABSTRACT 
The objective of the article is to reflect on the impact of applying the Code of Good 
Corporate Governance (CBGC) in a steel industry listed on the Lima Stock Exchange 
(BVL) for the creation of value framed in sustainable development. To this end, the 
origins of the CBGC are analyzed, which is related to risk management, to the principle 
of equity and transparency; this influences the creation of value and sustainability. 
Finally, applying the CBGC is a sign that the company has an environment of control 
and risk management, which will provide confidence to the different stakeholders of the 
company or industry, which will allow the increase of long-term economic. 
 
Keywords: Value creation, financial sustainability, good corporate governance, 
stakeholders and financial analysis. 
 
 






La crisis mundial generó efectos en la economía, lo cual se originan comúnmente 
por medidas extremas tomadas por el sector privado y la falta de regulación y 
control del sector público, que en consecuencia traen diversas aristas como: caídas 
en la bolsa de valores, disminución de la inversión y producción, disminución del 
poder adquisitivo de la población, incremento del desempleo y un clima político 
inestable; lo cual conlleva a una falta de confiabilidad financiera por parte de los 
agentes económicos (stakeholders). Es así como surge el Código del Buen Gobierno 
Corporativo en el mundo, el cual es implementada en el Perú a través de la 
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) adjunta al Ministerio de 
Economía y Finanzas (MEF) estableciendo un conjunto de principios que permitan a 
la compañía desarrollar sus actividades de acuerdo a las medidas legislativas.  
Para un análisis de los estados financieros de la empresa se cuenta con herramientas 
objetivas como los indicadores financieros. Ambos conceptos serán aplicados para 
una mejor visión de inversión, y así lograr sostenibilidad y crear valor a la empresa. 
El objetivo de la investigación es dar a conocer el resultado que se obtiene mediante 
la aplicación del Código del Buen Gobierno Corporativo en el sector siderúrgico. 
 
1.2 Motivos del origen del código del buen gobierno corporativo. 
 
Existen hechos originados por el Sector Público y Privado que impactan en el 
desarrolla de la Bolsa de Valores, casos como lo sucedido en el Lunes Negro 
(1987) que produjo la caída en 108 puntos del índice Bursátil (Gunder A.,1988) o la 
crisis mexicana (1994), en donde se realizaron excesos en política de deuda pública, 
lo que provocó “una abrupta caída de la bolsa y una pérdida de reservas por USD $ 
2,500 millones” (Banda y Chacon, 2005); cabe resaltar que esta crisis se generalizo en 
diversos países de América Latina, al existir una opinión en conjunto de dichas 
regiones; o el estallido de la burbuja Financiera (2008), originada por las hipotecas 
de alto riesgo definidas como créditos subprime, (Blanchard, O, 2012), debido a 
que en la economía estadunidense existía un desmesurado otorgamiento de líneas 
de crédito hipotecarias, es así que se observa que en todas estas crisis y demás 
observadas en la historia, la caída en la Bolsa se produce por la falta de una 
adecuada política monetaria, que se ve expresada en la falta de toma de decisiones 
gubernamentales oportunas. 
 
Así mismo se observa también la existencia de impactos en el mercado bursátil 
originados por el sector privado, ante la realización de actividades fraudulentas por 
parte de compañías con alto poder de mercado, generando así la disminución de la 
confianza de los inversores de instrumentos de valor.  
 
Un ejemplo de lo mencionado anteriormente es el Caso Punto.com, en donde los 
inversionistas presentaban una absoluta confianza en las empresas tecnológicas, 
este hecho desato un deseo desaforado por la adquisición de los valores 
tecnológicos en el mercado financiero, es así el 2000 en Europa y Estados Unidos 
se experimentó la caída en la Bolsa de Valores en 64% y 75% respectivamente” 
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(Guallarte y Rodriguez, 2005) , este hecho se debió a las altas exculpaciones y su 
posterior desplome; en el Caso Enron en el 2000 se ubicaba como la séptima 
compañía más grande en los Estados Unidos (Bastidas, 2007), con un escenario  
prospero, en el que nadie se hubiera imaginado las coordinaciones debajo de la 
mesa entre Kenenth Lay (CEO de Enron) y Joseph Berardino (Representante de 
Arthur Andersen – Firma Auditora), dichos personajes junto con demás miembros 
participaron a fin de divulgar información falsa en la bolsa de valores, provocando 
el colapso de un conjunto de accionistas que veían perdidas irrecuperables ante el 
sinceramiento de las cifras, fraudes similares se suscitaron en el caso de WorldCom 
(Estados Unidos), Parmalat (Italia) y Royal Ahold (Holanda), lo que nos da indicios 
de la ausencia de regulación fiscal junto con faltas de ética profesional para 
actividades relacionadas al Mercado de Valores. 
 
Por lo tanto se entiende que las crisis económicas abarcan diferentes consecuencias 
que impactan en la Bolsa de Valores de su respectiva nación así como los demás 
países que presentan alto grado de dependencia, que como explicamos 
anteriormente se originan también desde el sector privado, es así que posterior a 
estos sucesos surgen diversas interrogantes como: ¿Cómo evitar dichos manejos por 
parte del sector privado?, ¿Cómo recuperar la confianza de los agentes económicos 
ante políticas gubernamentales extremistas o la falta de la misma?, ¿A nivel mundial 
estos temas han sido legislados?, ¿Cómo conocer si una entidad que comercializa en 
la bolsa cuenta con ética? 
 
Sin lugar a dudas han existido avances en el desarrollo de jurisprudencia que para 
mitigas actividades fraudulentas o evitan en mal manejo del Sector Publico, sin 
embargo, la aplicación del Código del Buen Gobierno Corporativo busca la creación 
de un ambiente de transparencia y ética empresarial y une la relación de un objetivo 
en común entre el Sector Público y Privado creando así un ambiente más óptimo 
para el desarrollo de los agentes económicos del Mercado de Valores y desarrollo 
sostenible de la sociedad en su conjunto. 
 
1.3 Implementación del código del buen gobierno corporativo en mundo. 
 
La Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE) se 
constituye en 1961, sus principales objetivos son promover el empleo, el 
crecimiento económico y mejores condiciones de vida para los ciudadanos 
(Berumen. y  Arriaza, 2006), esta organización marca un hito importante en los 
lineamientos iniciales del Gobiernos Corporativo, dándole importancia a la praxis 
del sector privado y el impacto que este posee para la sociedad. 
Posteriormente en España (1998) se emite el Código de Olivencia que según “es el 
único código español de carácter oficial del Buen Gobierno Corporativo y que 
resulta aplicable a las Sociedades Cotizadoras en la Bolsa de Valores (Carneiro, M, 
2004), se observa  entonces que ya desde este periodo se contaba con una necesidad 
de contar con un normativa de uso obligatorio, es así que después de diversos 
intentos por parte de diferentes naciones, en 1999 la Cumbre de la ODCE aprueba 
la aplicación generalizado del Buen Gobierno Corporativo (BGC, 1999), lo cual 
implicaba que las entidades públicas, inversionistas con fondos privados y demás 
participes en el mejoramiento. 
Ya para el 2004 el código original fue actualizado con la finalidad  de realizar una 
adaptación de las experiencias observadas en las crisis mundiales (BGC, 2004), 
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adicionalmente en este periodo se observa que los responsables de gobierno 
presentaban mayor conciencia respecto a los mecanismos señalados por el 
Principios del Gobierno Corporativo. Para ambas versiones el código fue dividido 
en dos partes. A continuación, se muestra un comparativo de las modificaciones 
realizadas. 
La “Tabla N°1” muestra el desarrollo de los Principios del Buen Gobierno 
Corporativo emitido en 1999 y modificado en 2004, en el cual se incorpora según la 
publicación de  (BGC, 2004) “la Base de un Marco Eficaz para el Gobierno 
Corporativo” que sigue el objetivo de promover la transparencia y eficacia de los 
mercados, lo cual incluye un ambiente de mayor responsabilidad para los 
funcionarios políticos o encargados gubernamentales, así como la cooperación de 
las compañías privadas. 
 












Tabla N° 1: Principios de Gobierno Corporativo 
Fuente: Elaboración propia en base a la información del OCDE-2004 
 
Finalmente en 2005 la Corporación Andina de Fomento (CAF) gesto un proyecto 
con la cooperación de representantes de los países de Bolivia, Colombia, Ecuador, 
Perú, Bolivia y Venezuela, con el propósito de fomentar la participación de los 
accionistas, la información de la compañía, así como velar por el gobierno de las 
sociedades y generar sistemas de control de la gestión y administración, (Informe 
Anual CAF, 2005), que muestra la preocupación por diferentes entidades supra 
nacionales por contar con un ambiente que permita una mayor inversión y el 
adecuado control a fin de evitar fraudes empresariales y con ello daño a la sociedad 
en conjunto. 
Con todas las medidas correctivas tomadas en el mundo para crear una mayor 
confianza en los inversores, en lo sucesivo se analizará las decisiones tomadas por 
los organismos de control y supervisión peruano a fin de incluir la aplicación de los 
Principios del Código del Gobierno Corporativo y con ello generar un impacto en el 
logro un desarrollo sostenible. 
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1.4 El código del buen gobierno corporativo en perú. 
 
Con la globalización se desarrolló la actividad bursátil y la conexión a inversiones 
en distintos países del mundo, es por ello que desde hace más de 25 años en el Perú 
se busca desarrollar un ambiente estable para la inclusión de dichos inversionistas 
en la Bolsa de Valores de Lima, a nivel nacional e internacional, de entidades 
pequeñas, medianas y grandes e inclusive a personas naturales que a través de 
mecanismos como fondos mutuos logran diversificar su recursos y generar con ello 
mayor inversión en el país. 
De las diversas crisis en el mundo se ha podido adquirir nuevos procedimientos con 
el objetivo de evitar futuras contingencias. Es así que en 1992 a través del Decreto 
Ley N° 26126, se aprueba la ley orgánica
1
 compuesta de con 5 títulos y 24 
artículos; presenta en su Artículo N° 1 de la misma lo siguiente: “La 
Superintendencia de Mercados y Valores (SMV) como un organismo técnico 
especializado adscrito al Ministerio de Economía y Finanzas que tiene por 
finalidad velar por: La protección de los inversionistas, La eficiencia y 
transparencia de los mercados bajo su supervisión, La correcta formación de 
precios y La difusión de toda la información necesaria para tales propósitos”, con 
lo expuesto se entiende que dicha entidad pública busca en términos generales velar 
por las accionistas a través de la transparencia y correcta difusión de su información 
en el Mercado de Valores, cabe señalar que al ser una Superintendencia, la SMV 
posee autonomía para dictar normas referidas al Mercado de Valores y sus 
relacionados, así como desempeñar actividades de supervisión y regulación por el 
cumplimiento de dichas normas. El mencionado decreto sufrió modificaciones a 
través del tiempo, por lo que la norma en vigencia es la Ley N° 30050 – “Ley de 
Promoción del Mercado de Valores” redefiniendo como finalidad de la entidad el 
de “promover el ingreso al mercado de valores de nuevas empresas”, dejando en 
claro que el objetivo principal de dicha entidad es tomar medidas pertinentes para el 
desarrollo de mayor inversión. 
La SMV ha emitido reglamentos para promover la inversión pues en el 2012 se 
emite el “Reglamento contra el abuso de mercado - normas sobre uso indebido de 
información privilegiada y manipulación de mercado” que tiene como fin evitar 
conductas indebidas al uso de información privilegiada que le permita obtener un 
grado adicional de ventaja al respecto de los demás inversionistas: así mismo en el 
2014 la SMV emite el “Reglamento de hechos de importancia e información 
reservada” con el fin de estipular el total de información que la compañía se 
encuentra obligada a comunicar, con lo que podemos observar que dicha entidad se 
encuentra en una continua búsqueda de promover la transparencia.  
Posteriormente en las Resoluciones Gerencia General N° 096-2003 y N° 140 -2005 
se aprueba que “los emisores de valores inscritos en el Registro Público del 
Mercado de Valores (RPMV) deberán implementar y cumplir con el Principios de 
Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas”, vigentes desde el año 
2002.
 
Llevando el proceso al Perú para la implementación obligatoria por parte de los 
emisores de títulos valores el de contar con el respaldo de la implementación de los 
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1.5 La creación de valor y el desarrollo sostenible como una visión económica en 
la industria siderúrgica. 
 
Las industrias buscan ser competitivos en el mercado, para ello establecen políticas 
de gestión con el propósito de intentar maximizar la rentabilidad económica (De 
Jaime, 2003). Sin embargo, no solo buscan el crecimiento económico y financiero, 
sino también buscan cambios estructurales, políticos, sociales, tecnológicos, 
ambientales entre otros, los cuales están asociados a la concepción de sostenibilidad. 
 
Los sectores industriales en todos los ámbitos, son considerados actividades 
enmarcadas dentro de parámetros de sostenibilidad. Por tanto el desarrollo 
sostenible ha generado un interés creciente para la neutralización de los residuos 
generados por las industrias, creando así un valor sostenible a la industria y 
reforzando la responsabilidad social. En el caso de las industrias siderúrgicas, 
buscan crean valor centrándose en la protección del medio ambiente para prevenir, 
controlar, mitigar los impactos y mejorar el desempeño ambiental cumpliendo los 
estándares de calidad del medio ambiente para agua, aire y emisiones, durante la 
elaboración de los aceros, generando así sostenibilidad en el tiempo. Un ejemplo 
claro, es cuando las siderúrgicas logran reducir el consumo de energía eléctrica y 
emisiones en el proceso de acería. Por otro lado existen industrias o empresas que 
tiene como enfoque la responsabilidad social corporativa (RSC), que consiste en 
asumir riesgos y beneficios derivados de la implementación de estrategias 
corporativas de sus activos (prestigio, capital intelectual, reconocimiento de sus 
actividades sociales a la mejora de procesos relacionados al medio ambiente) para 
permanecer en el mercado (Saavedra, 2010). 
 
La responsabilidad social corporativa es un acto positivo incorporando valor a la 
empresa a través de su efecto sobre los diferentes “stakeholders” en los diversos 
ámbitos, como: actividad comercial, medio ambiente, derechos humanos, 
condiciones laborables, inversión social comunitaria, beneficio accionarial y buen 
gobierno corporativo; son considerados componentes esenciales de la 
sostenibilidad (Saavedra, 2010). Por lo tanto, las empresas que practican la 
responsabilidad social se direccionan a una buena gestión, proyectándose y 
centrándose en la creación de valor a largo plazo. Por ejemplo, el brindar 
capacitación a los colaboradores, es un hecho claro de cómo la industria crea valor 
para obtener resultados satisfactorios en la organización. 
 
El Gráfico Nº 1 muestra los principales elementos de una organización sólida y 
transparente, donde los gerentes muestran interés hacia sus colaboradores con el fin 
de motivarlos y hacerlos sentir importantes en la empresa y ello se logra 
reconociendo el esfuerzo que cada uno de los colaboradores pone para sacar 






















Gráfico N° 1: Principales elementos de la Responsabilidad Social 
Fuente: Elaboración propia en base a Saavedra Robledo, Irene 
 
Otro componente importante es la tecnología, el cual hace que las industrias estén al 
tanto de ello cada cierto periodo; ya que año tras año se va innovando; por ello es 
enmarcado como un proyecto de futuro sostenible, pues las industrias siderúrgicas 
buscan optimizar su proceso productivo cumpliendo así sus objetivos (meta en su 
producción) sin dejar de lado el cumplimiento de los estándares de 
calidad.   También se tiene como elemento de la tecnología a la investigación y 
desarrollo (I+D) que tiene la finalidad de obtener resultados eficientes para el 
beneficio económico de los inversionistas. 
 
1.6 El papel del buen gobierno corporativo para una industria siderúrgica. 
 
El Código del Buen Gobierno Corporativo son procesos, mecanismos, reglas 
establecidos por los dueños, directorio y la administración de una empresa, para 
contribuir en generar una verdadera cultura de gobierno corporativo para mejorar la 
percepción de las sociedades, con el objetivo de generar valor sostenible en el 
futuro y responder a los legítimos requerimientos de otros grupos de interés 
(Alfredo, 2014). 
La estructura del Nuevo Código de Gobierno Corporativo para las Sociedades 
peruanas plantea 5 pilares y dos anexos: 
 Pilares 
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2. Junta General de accionistas 
3. El directorio y la alta gerencia 
4. Control, riesgos y cumplimiento 
5. Transparencia de la información 
 Anexos 
 
1. Empresas del Estado 
2. Empresas Familiares 
Dichos pilares deben ser aplicados en las empresas que forman parte del Buen 
Gobierno Corporativo, ya que tiene como objetivo mejorar sus políticas actuales y 




1.7 Los stakeholders en el desarrollo sostenible y el cógido del buen gobierno 
corporativo. 
 
Las compañías que aplican el Buen Gobierno Corporativo se caracterizan por 
practicar la ética profesional, como; los buenos valores, el cumplimiento de la 
legislación, relaciones con los diferentes stakeholders, ambiente de trabajo 
saludable, privacidad y confidencialidad de la información, entre otros aspectos 
(Oriol, 2017). 
Cuando una empresa tiene como objetivo crear valor neto, los aportes de los 
inversionistas de los diversos grupos de interés deben superar el valor económico 
con el valor de mercado, con el único hecho de obtener un retorno económico 
razonable por sus inversiones, por ello el Gobierno Corporativo debe analizar y 
evaluar la situación para la toma de decisiones y así garantizar a los diferentes 
stakeholders el retorno de su inversión con la utilidad generada (Lefort, 2007). 
 
Las personas responsables de acuerdo al código de buen gobierno para respaldar el 
dinero de los inversionistas en las empresas; son los accionistas, seguido del 
directorio.  
A continuación en la Gráfica N°2 se muestra la estructura interna del gobierno 
corporativo, en donde podemos observar la relación entre cada grupo de interés, 
cabe señalar que los mecanismos desarrollados en el control interno son aplicados 














Gráfico N° 2: Mecanismos de la Responsabilidad Social 
Fuente: Elaboración propia en base a Lefort y Wigodski (2007) 
Las empresas siderúrgica en el Perú aplican el Buen Gobierno Corporativo 
preocupándose por la gestión y una adecuado control de la organización, es decir 
que las áreas comprometidas cumplan con sus funciones centrándose en la 
protección del medio ambiente reduciendo en lo posibles la emisión durante la 
elaboración de sus productos, como también en su personal, brindado capacitaciones 
y reconociendo el desempeño de sus funciones; un buen manejo aporta valor y 
genera sostenibilidad al negocio, ya que la calidad de sus decisiones se elevan, de tal 
forma que resguardan su patrimonio, caso contrario traería pérdidas irreparables, y 
la empresa entraría en una crisis financiera.
 
 
Dentro del marco del Buen Gobierno Corporativo, contiene un pilar que es básico 
en la elaboración de los estados financieros, que es la transparencia; conduce a un 
incremento de valor en el mercado. De acuerdo a estudios realizados el valor de 
mercado puede mejorar hasta un 23% implementando buenas prácticas en relación a 
aquellas empresas que no implementan aún el Código del  Buen Gobierno.
3 
 
En los últimos años se presentó un caso de Volkswagen, donde se dio a conocer que 
el fraude en su sistema de emisiones de gases, perdiendo el 40% del valor de 
mercado; a pesar que las personas responsables de llevar el negocio al éxito 
desmintieron, se puso en duda la veracidad de la información de seguridad y 
cuidado ambiental en todo el sector automotor. Después aproximadamente dos años 
la empresa pudo recuperase y tomar nuevamente posicionamiento en el mercado 




Dicho ejemplo es una muestra clara que el crecimiento económico y financiero de 
una empresa depende del manejo de la gestión y el control. 
 
El Perú, tal como se observa en el “Gráfico N° 3” muestra a país de menor avance 
en la aplicación Buen Gobierno Corporativo y el de menor efectividad en materia de 
fiscalización en estas prácticas empresariales a pesar que existen empresas que han 
adoptado dichos pilares, no resulta suficiente para señalarlo como un país calificado 
al Buen Gobierno Corporativo, de modo que se encuentra rezagado por la Alianza 
del Pacifico en materia de implementación. 
 
Gráfico N° 3 
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Gráfico N° 3: Calificación de Gobierno Corporativo 
Fuente: Encuesta La Voz del Mercado (2014), EY-BVL 
 
 
1.8 Una mirada a la gestión de una industria siderúrgica. 
 
A fin de conocer si una compañía produce o no la creación de valor se realizan 
diversos análisis financieros, partiendo desde el conocimiento completo del giro del 
negocio, así como el análisis de factores externos, que pueden ser políticos, sociales 
o económicos que generarían un impacto en su crecimiento. 
Por lo tanto, se debe comprender que la industria siderúrgica se desarrolla en base 
al proceso de tratamiento, procesamiento y comercialización de acero; para 
entender el proceso productivo tomaremos a modo de ejemplo, lo realizado por la 
empresa líder en el sector siderúrgico del Perú. 
Es así que la evaluación del valor de una compañía se inicia por el análisis de los 
Estados Financieros, esta información es de uso público pues la compañía modelo 
presenta la obligación de informar de ello por ser una entidad cotizadora en la Bolsa 
de Valores de Lima. 
 
En la base de datos Eikon, a través del aplicativo “Interative Map”, podemos 
observar la concentración de hierro y acero en el mundo, en la que se destaca el 
gigante asiático, así mismo en América del Sur, Brasil presenta 66 versus a Perú 
con únicamente 5 plantas. 
 
Gráfico N° 4     
 
   
Gráfico N° 4: Mapa Interactivo con detalle de plantes de hierro y acero a Jun.2018 
Fuente: Elaboración propia y Plataforma Eikon. 






El Perú presenta en el 2014, 13 compañías dedicadas al sector siderúrgico. 
Tabla N° 2 
 
 
Tabla N° 2: Lista de empresas Siderurgicas. 
Fuente: Elaboración propia -SUNAT, TOP Publications S.A.C. - 2014 
 
Cabe señalar que según Asociación Latinoamericana del Acero, indica que “La 
economía de América Latina se ha beneficiado con el crecimiento económico 
mundial y el repunte de los precios de los ‘commodities’, lo que muestra una 
perspectiva favorable. Así mismo “40 de 63 resoluciones antidumping y/o 
salvaguardas relacionadas con el acero vigentes en América Latina son contra 
China.”, lo que indica que hay una protección al mercado latinoamericano. 
 

















1 CORPORACION ACEROS AREQUIPA S.A. 2710 Industrias básicas de hierro y acero. AREQUIPA
2 EMPRESA SIDERURGICA DEL PERU S.A.A. 2710 Industrias básicas de hierro y acero. ANCASH
3 PRODUCTOS DE ACERO CASSADO S.A. 2710 Industrias básicas de hierro y acero. CALLAO
5 FUNDICION CALLAO S.A. 2710 Industrias básicas de hierro y acero. CALLAO
6 MANUFACTURAS INDUSTRIALES MENDOZA S.A. 2710 Industrias básicas de hierro y acero. CALLAO
7 HYDRAULIC SYSTEMS S.A.C. 2710 Industrias básicas de hierro y acero. LIMA
13 INDUSTRIA DE PERNOS Y TUERCAS CORONA S.A. 2710 Industrias básicas de hierro y acero. LIMA
14 INDAMET S.A.C. 2710 Industrias básicas de hierro y acero. LIMA
15 INVERSIONES MARIA LUISA E.I.R.L. 2710 Industrias básicas de hierro y acero. LIMA
16 CADENAS INDUSTRIALES S.A. 2710 Industrias básicas de hierro y acero. LIMA
17 BINARIO CONTRACTOR S.A.C. 2710 Industrias básicas de hierro y acero. LIMA
19 VALVULAS Y CONEXIONES DEL PACIFICO S.A. 2710 Industrias básicas de hierro y acero. LIMA
20 VAL PLAS INDUSTRIA S.A.C. 2710 Industrias básicas de hierro y acero. LIMA
4 METALURGICA PERUANA S.A. 2731 Fundición de hierro y acero. LIMA
8 FUNDICION VENTANILLA S.A. 2731 Fundición de hierro y acero. CALLAO
9 FUNDICION CENTRAL S.A. 2731 Fundición de hierro y acero. LIMA
10 FUNDICION FUMASA S.A. 2731 Fundición de hierro y acero. LIMA
11 FUNDICION MORENO S.A.C. 2731 Fundición de hierro y acero. LIMA
12 METALURGIA DEL FIERRO Y EL COBRE S.C.R.L 2731 Fundición de hierro y acero. LIMA
18 FUNDICION CHILCA S.A. 2731 Fundición de hierro y acero. LIMA
Fuente: Elaboración propia  -SUNAT, TOP Publ ications  S.A.C. - 2014




Gráfico N° 5: Participación de empresas Siderúrgicas en América Latina 
Fuente: Elaboración propia –Alacero - 2017 
 
1.8.1 El proceso productivo siderúrgico en la búsqueda de la eficiencia 
 
Existen dos fuentes que permiten desarrollar la primera etapa del proceso de 
producción de acero: el hierro esponja y el acero reciclado fragmentado, las 
cuales son posteriormente fusionadas con el carbono para así producir la materia 
prima definida como palanquilla, para que posteriormente pase a un proceso de 
corte y moldeamiento y genere los productos finales de acero, en ambos procesos 
el motor que genera un cambio en la rentabilidad de cualquier industria 
siderúrgica en el mundo es el desarrollo de tecnología que permite la reducción de 
reprocesos y genere procesos automatizados.   
Analizando el Estado de Situación Financiera de forma vertical se observa que la   
industria siderúrgica sujeta a revisión hasta el 2011 presentaba un mayor 
porcentaje de activos corrientes dentro de los cuales representaba con mayor 
impacto, las existencias; sin embargo para los periodos posteriores esta situación 
ha cambiado, en la “Gráfico N° 6” se observa que en el 2017 la compañía posee 
el 54% de su activo total correspondientes a conceptos no corriente, esto debido a 
que en la actualidad la compañía desarrolla una estrategia para aplicar avances 
tecnológicos en su proceso de producción. 
 











Gráfico N° 6: Estructura de Capital  
Fuente: Elaboración propia en base a la SMV 
 
Gráfico Nº 7 
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Gráfico N° 7: Proceso productivo siderúrgico  
Fuente: Elaboración propia en base a Acero Arequipa. 
Así mismo en el “Gráfico N° 8” nos ratifica lo deducido del proceso productivo 
llevado a cabo por una industria siderúrgica, pues para el 2017 la compañía posee 
48% de sus recursos totales en Inmueble Maquinaria y Equipo, debido a que para 
este sector es importante optimizar los recursos vertidos en el activo fijo, pues este 
es el motor de su producción, mejorar así los rendimientos de cada horno, el 
desarrollo para procesos de limpieza de impurezas, la comprensión adecuada para 
generar mayor combustión. 
 




Gráfico N° 8: Principales componentes del Activo 
Fuente: Elaboración propia y SMV 
 
 
Ahora bien es importante destacar que las industrias siderúrgicas al poseer de un 
constante desarrollo de tecnología y continuo mejoramiento de procesos 
productivos con la finalidad de desarrollar economías a gran escalas y poseer la 
tendencia de disminuir su inversión en personal tal como se expresa en la Tabla 
N°3, en donde se observa el decrecimiento de los desembolsos por Gasto de Ventas 
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y Mano de Obra Directa, cabe señalar que esta industria a pesar de su tecnificación 
debe mantener un adecuado control en la capacitación y entrenamiento de su 
personal, es por ello que  se encuentran programas definidos como el “El 
Empoderamiento: El Liderazgo de tus Colaboradores”(CAA, 2017), en donde se 
observa el desarrollo técnicas que permitan la eficiencia de sus respectivas 
funciones a través de la sinergia en actividades sin importar niveles jerárquicos, es 








Tabla N° 3 Desembolsos por Gastos al Personal del periodo 2014 al 2017 
Fuente: Elaboración propia y SMV 
 
1.8.2 La liquidez, solvencia y solidez de una empresa siderúrgica en el Perú. 
 
Continuando con el análisis financiero de una industria siderúrgica se observa que 
la compañía cuenta con liquidez pues presenta una razón de 1.17; 1.39; 1.70 y 
1.38 del periodo 2014 al 2017, con una tendencia de crecimiento, lo cual nos 
permite concluir que cuenta con recursos ociosos después de cubrir sus deudas a 
corto plazo. En el Estado de Flujo de Efectivo, el origen de su liquidez a partir del 
2015 corresponde a las Actividades de Operación, lo que ratifica nuestra opción 
positiva pues su liquidez se origina de las propias actividades normales de la 
Compañía, tal como lo muestra la Tabla N°4, así mismo se observa un mayor 
incremento en el periodo 2017, debido principalmente al rubro de “Cobranza por 
venta de bienes”. 
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Tabla N° 4: Efecto Neto de las Actividades del Estado de Flujo de Efectivo del periodo 2014 al 2017. 
Fuente: Elaboración propia y SMV 
 
Para analizar la solvencia de este tipo de industria, se tomara en cuenta la 
capacidad que posee la compañía en transformar sus activos en liquidez, tomando 
como ejemplo lo sucedido en el caso de existencias y cuentas por cobrar. 
En promedio la compañía cuenta con 36 días para recuperar los créditos 
otorgados, sin embargo se debe tomar en cuenta que si se analiza el rubro de 
cuentas por cobrar, de acuerdo a las políticas de la compañía, estos se componen 
de conceptos aun no vencidos y por conceptos mayores a 30 días en menor 
cuantía tal como lo muestra la “Tabla N° 5”, por lo que se concluye que la gestión 








Tabla N° 5: Resumen de cuentas por cobrar periodo 2014 al 2017. 
Fuente: Elaboración propia y SMV 
 
Cabe señalar que la compañía presenta en promedio 10 días para efectuar los pagos, lo 
cual generaría a futuro inconvenientes, pues es mucho más largo el periodo de cobro 
que el periodo de pago, por lo que se recomienda realizar un análisis de gestión, 
midiendo su periodicidad, con la implementación de políticas contables. 
 
1.8.3 Situación Externa de una empresa siderúrgica.  
 
La industria siderúrgica además de contar con hechos internos que marcan el 
desarrollo de su performance, pues estos le permites incrementar su eficiencia, 
cuenta también con componentes externos que causan un impacto directo en su 
desarrollo. 
Para ello se debe comprender la situación mundial de la industria del acero, como 
muestra la “Gráfico N°9”, fue invadida por el gigante asiático, China, pues para 
el 2016 el 49% de la producción total del mundo es originada en este país. 
Cabe resaltar que China es el principal productor y consumidor de acero, según 
Gloria Claudia y demás, describen que esta nación ya desde 1996 contaba con 830 
empresas siderúrgicas, en su mayoría eran de origen estatal y que la producción 
china cubría al menos 90% de la necesidad del consumo en dicha nación, lo cual 
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genero que para el 2006 la producción anual sea de 418 millones, así mismo en la 
estadística del WorldSteel mostrada en la “Tabla N° 6” señala que para el 2015 y 
2016 la producción total de millones de acero fue de 803 y 808 respectivamente, 
con un incremento únicamente de 1% respecto al año anterior, en comparación 
con el porcentaje de crecimiento expresado en la India de un 7%, en base a estas 
cifras se puede concluir en dos acciones, las decisiones que tome China con 
respecto al precio del acero repercute en toda la economía mundial pues presenta 
mayoría en dicho recurso, así mismos se observa que no presenta el mismo 
crecimiento de épocas anteriores. 
Respecto a la desaceleración que experimenta la producción China, presenta. 
 









Gráfico N° 9: Producción de acero expresada en millones de toneladas. 















Tabla N° 6: Toneladas de Producción de acero abreviada en millones del periodo 2015 y 2016 
Fuente: Elaboración propia y Worldsteel Association 

















El código del Buen Gobierno Corporativo está centrado por 3 niveles quienes son: 
Accionistas, Directorio y Gerencia General en las empresas peruanas. La aplicación 
del Buen Gobierno Corporativo influye en las decisiones de inversión en el Perú 
generando confiabilidad a los diversos stakeholders de la empresa, demostrando así 
beneficios económicos. 
El Buen Gobierno Corporativo en una industria siderúrgica aumenta el valor de 
sostenibilidad en la industria por medio de su adecuada gestión en la compañía, y 
por mantener el cuidado del medio ambiente, por medio de ello crea valor a la 
industria con el fin de permanecer en el mercado nacional con miras al mercado 
internacional (desarrollo corporativo) en el futuro. 
Así mismo el contar con la aplicación del Código del Buen Gobierno Corporativo 
le permite a la compañía mostrar un ambiente de mayor confianza a los agentes 
económicos, es decir generar con ello mayor inversión, pues no solo contara con 
mayor movimiento bursátil, si con otorgamiento de créditos con líneas más ampliar 
por parte de sus proveedores, con mayor aceptación de financiamiento, con 
confiabilidad por parte de sus trabajadores, es decir contara con mayor credibilidad 
de los demás agentes económicos, este enfoque va permitir a la compañía crear 











































Evaluación de la creación de valor para la sostenibilidad financiera de las 
empresas industriales siderúrgicas y comercializadoras del rubro que cotizan en la 
BVL. 
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II. RESUMEN EJECUTIVO 
 
2.1 Objetivo y finalidad del informe 
 
El objetivo del informe es dar a conocer el resultado que se obtiene mediante la 
aplicación del Código del Buen Gobierno Corporativo en el sector siderúrgico con 
la ayuda de las herramientas objetivas, como los indicadores financieros aplicados a 
los estados financieros de la empresa Corporación Aceros Arequipa S.A. Con la 
finalidad de obtener una mejor visión de inversión, y así lograr sostenibilidad y 
crear valor a la empresa. 
 
2.2 Metodología de revisión de la información financiera 
 
Se analizará los estados financieros auditados individuales de la compañía 
Corporación Aceros Arequipa S.A., obtenidos del portal de la Superintendencia de 
Mercado de Valores (SMV) para aplicar instrumentos financieros que nos permita 
conocer su performance. 
2.3 Alcance de la revisión períodos de información financiera revisada 
 
La información que se está tomando en cuenta comprende al ejercicio 2013 al 2017, 
del cual se realizara un comparativo para analizar el comportamiento de los 
ejercicios. 
 
2.4 Principales indicadores 
2.4.1 Ratios 
2.4.1.1 Ratios de Liquidez 
 
La empresa cuenta con liquidez para cubrir sus deudas a corto plazo, a pesar 
que se observa una ligera disminución en el ejercicio 2017 respecto al ejercicio 
2016 del 15%, debido a que la compañía desarrolla mayor inversión en 
mercaderías, materias primas, materiales, suministros, y repuestos para el 
desarrollo de su producción, a pesar de ello la compañía mantiene un remante 




















2.4.1.2 Ratios de Solvencia 
 
En el periodo 2017, la compañía presenta un grado de endeudamiento 40%, lo 
que no sindica que la compañía cuenta con un mayor porcentaje de activos que 
pueden responder respecto al total de sus pasivos. 
Así mismo el grado de deuda patrimonio es de 68%, es decir el total de la 
deuda puede responderse con gran porcentaje del patrimonio. 
Para el 2017, los gastos financieros representan un quinto de la Utilidad Neta, 
es decir aproximada mente 20% de la Utilidad Neta. 
Respecto a la concentración de la deuda 57% corresponde a Pasivo Corriente, 
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2.4.1.3 Ratios de Gestión 
 
La empresa en el año 2017 obtiene una baja rotación de 122 días respecto al 
año 2016 que era de 132. Debido a las mercaderías y suministros diversos 
importados que se encuentran pendientes de desaduanar. Sin embargo, la 
rotación de cuentas por cobrar en el ejercicio 2017 es buena, ya que el retorno 
de su dinero no excede de 34 días en relación al 2016 y su periodo de pago es 
de 53 días en el 2017, aprovechando al máximo el crédito que le ofrecen los 
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2.4.1.4 Ratios Rentabilidad 
 
La empresa para el 2017 tiene una disminución en el margen bruto del 2.09% 
respecto al ejercicio 2016, esto se debe a los precios bajos fijados en el 
mercado con un costo de producción elevado. Sin embargo, en los gastos 
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2.4.2 Nivel de Apalancamiento 
  
En el 2017 la compañía presenta un mayor financiamiento por recursos propios, 
pues el patrimonio representa el 60% aunque se presentó una disminución de 1% 
respecto al año anterior. 
Ahora bien, los financiamientos por recursos de terceros son en su mayoría de 
corto plazo, pues su pasivo corriente representa 23% y su pasivo no corriente 
17%, se observa que el financiamiento por recursos de terceros a corto plazo 












FINANCIACIÓN TERCEROS 2016 2017 Promedio % Tasa
Pasivo Corriente 541,342 716,392 628,867 32%
Pasivo No Corriente 623,610 534,161 578,886 -14%
Total Pasivos 1,164,952 1,250,553 1,207,753 7%
FINANCIACIÓN PROPIA 2016 2017 Promedio % Tasa
Patrimonio 1,811,898 1,852,244 1,832,071 2%
FINANCIACIÓN 2016 2017 Promedio % Tasa
Total Pasivos 1,164,952 1,250,553 1,321,770 7%
Patrimonio 1,811,898 1,852,244 1,733,123 2%
Total de Pasivo y Patrimonio 2,976,850 3,102,797 3,054,894 4%
PORCENTAJE 2016 2017 Promedio % Tasa
Pasivo Corriente 18% 23% 22% 27%
Pasivo No Corriente 21% 17% 21% -18%
Total Patrimonio 61% 60% 57% -2%
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III. SOPORTE DEL INFORME FINANCIERO 
3.1 PLAN FINANCIERO 
3.1.1 Estimación de ingresos y gastos del año 2018 llamado presupuesto 
anual basado en los supuestos del año y la performance de 5 años 
anteriores. 
 
Del análisis de los Estados de Resultado de los últimos 5 años, considerando el 
promedio de ingresos de la compañía y considerando un crecimiento del Perú en 
solo 1% de manera conservadora, se determina que los ingresos totales para el 
periodo 2018 será de 6.48% en relación al año anterior, lo cual se dio por el 
incremento en el volumen de ventas y precio; de la tal forma que la utilidad bruta 
resulte ser mayor a los años anteriores.  
Así mismo sucede con los gastos de ventas que aumentan en un 3.45%, y los 
gastos administrativos en un 5.90%, que tiene el mismo comportamiento y en 
otros gastos e ingresos se tiene S/. 7.58%. 
3.1.2 Estimaciones de las inversiones de capital 
 
La empresa Corporación Aceros Arequipa S.A. acordó aprobar la construcción de 
un nuevo horno eléctrico a instalarse en la planta de Pisco, con un capital de 1` 
250,000 TM/año. Dicha inversión prevista asciende aproximadamente USD 180 
millones más IGV, estimándose su puesta en marcha a mediados 2020. Dicha 
inversión tendrá la capacidad de aumentar la producción local de palanquilla, 
reduciendo la dependencia de palanquilla importada. Por tanto reduce el costo de 
transformación de la acería y brinda flexibilidad en la carga metálica utilizada.   
 
3.1.3 Flujo de caja proyectado. 
 
         Para el año 2018 se proyecta en ingresos S/ 2 434 946 millones por medio de las 
ventas el cual va ir aumento en un 3% a partir del año 2 debido al aumento de 
pedidos por parte de sus clientes. Las ventas al contado se mantienen en el 80% y 
las ventas al crédito en el 20%. Corporación Aceros Arequipa S.A. tiene como 
política de cobro 31 días al contado y el periodo de pago es de 36 días, es decir la 
empresa cuenta con liquidez ante cualquier adversidad que pueda suceder. Por el 
lado financiero, además de realizar una inversión por S/ 1 600 000 la empresa no 
deja de generar liquidez y recuperar su inversión para el 2022. 
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3.1.4 Necesidades de endeudamiento o financiamiento con terceros. 
 
 Las industrias u otras empresas, siempre tienen la necesidad de invertir, porque 
tiene como objetivos incrementar el volumen de ventas mediante la expansión 
nacional e internacional. Por tanto, se requiere de nuevas maquinarias y de ser el 
caso de nuevas plantas industriales que ayuden en la producción. Para el 
cumplimiento de ello se requiere del financiamiento ya se propio o de terceros. 
Muchas veces el inversionista opta por endeudarse con terceros ya que la TEA 
resulta ser más bajo que la TEA de los accionistas. 
 
3.1.5 Proyección de Estados Financieros 
 
Del análisis de los Estados de Situación Financiera de los últimos 5 años, 
considerando se considera la siguiente proyección: 
 
3.1.6 Determinación del EBITDA estimado 
 
Del análisis de los Estados de Situación Financiera de los últimos 5 años, 





1.- PROYECCIÓN ERI 2018 2019 2020 2021 2022
Ventas 2,558,955 2,724,683 2,901,144 3,089,034 3,289,092
Gastos operativos 2,365,061 2,518,231 2,681,322 2,854,975 3,039,875
Ut. Operativa (EBIT) 193,894 206,451 219,822 234,059 249,217
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3.1.7 Cálculo del EVA proyectado 
 
Se analizó los saldos y resultados que presenta la compañía en los últimos 5 años, 
determinando así un EVA negativo para el 2018 de S/. 246,788, lo que representa 





3.2 PERFORMANCE FINANCIERA HISTÓRICA, REVISIÓN DE   
INFORMACIÓN FINANCIERA 
 
3.2.1 Crecimiento en los últimos 5 años, variaciones horizontal, vertical y 
horizontal del estado de situación financiera y del estado de 
resultados. 
3.2.1.1 Estado de Situación Financiera (ESF) 
 
 Análisis Horizontal ESF: 
 
Del análisis horizontal realizado al (ESF) se observa que la Compañía en los 
periodos del 2013 al 2015 presento una disminución para posteriormente 
recuperarse a partir del 2016, lo cual genera una variación en -3% de su Activo 
Total a lo largo del periodo sujeto análisis, de ello se destaca el incremento en 
las cuentas por cobrar en (78 Millones) y notable disminución de Existencias 
(179 Millones) e Inmuebles Maquinaria y Equipo (246 Millones). 
 
 




 Análisis Vertical ESF: 
 
Del análisis vertical del Activo total de los años sujetos análisis (2013 – 2017); 
en donde se observa que la tendencia que presenta la compañía es el de contar 
con un mayor porcentaje de Activo No Corriente respecto a su Activo Corriente 
que en promedio representa 59%, cabe señalar que dicha tendencia analizada a 
través de los años mencionados va presentando una disminución de 4% respecto 
al año 2017. 
 
Así mismo en promedio la compañía presenta una mayor inversión en activos 
fijos tangibles (48% en promedio), existencia (23% en promedio) y efectivo y 
equivalente (8% en promedio). 
 
Con respecto a las fuentes de financiación la compañía, se presenta mayor uso 
de los recursos con terceros, pues presenta un Pasivo de 43% en promedio 
respecto al uso de recursos propios pues su Patrimonio representa 57% en 
promedio. 
 
BALANCE GENERAL (EN MILES DE SOLES) 2013 2014 2015 2016 2017 Promedio
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
EFECTIVO Y EQUIVALENTE EFECTIVO 248,792      209,669      214,597      226,590      318,194      243,568     
CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES 137,410            199,026 225,064            184,659 267,235      202,679     
CUENTAS POR COBRAR VINCULADAS 27,551         21,997         19,589         29,536         36,219         26,978       
CUENTAS POR COBRAR DIVERSAS 59,535                  16,714 10,427         28,892       
PAGOS DE RENTA DIFERIDA 23,903         21,778         12,438         22,992         15,331         19,288       
EXISTENCIA NETO 874,469      761,252      583,333      670,732      695,209      716,999     
ACTIVOS DISPONIBLES PARA LA VENTA 123,116      74,952         99,034       
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO 893               3,528           2,485                      3,470 3,070           2,689         
TOTAL DE ACTIVO  CORRIENTE 1,372,553 1,233,964 1,067,933 1,261,095 1,410,210 1,269,151 
ACTIVO NO CORRIENTE -              
INVERSIONES FINANCIERAS 94,270         198,978      221,435      238,801      241,939      199,085     
INMUEBLE MAQUINARIA Y EQUIPO 1,598,705  1,564,568  1,498,542  1,375,692  1,351,902  1,477,882 
Gastos contratados por ant icipado a largo plazo 3,481           3,094           3,288         
ACTIVO DIFERIDO POR IMPUESTO RENTA -              
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 8,549           8,549         
OTRAS CUENTAS OR COBRAR 7,896           14,641         14,641         14,641         8,615           12,087       
INTANGIBLES NETO 66,328         58,047         52,719         47,558         43,727         53,676       
OTROS ACTIVOS 43,478         39,849         39,699         39,063         37,855         39,989       
TOTAL DE ACTIVO NO CORRIENTE 1,810,677 1,879,564 1,830,130 1,715,755 1,692,587 1,785,743 
TOTAL DE ACTIVO 3,183,230 3,113,528 2,898,063 2,976,850 3,102,797 3,054,894 
PASIVO Y PATRIMONIO -              
PASIVO CORRIENTE -              
OBLIGACIONES FIANCIERAS 725,683      483,861      221,812            237,930       291,232 392,104     
CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES 87,569         197,484      184,795      242,323      349,479      212,330     
CUENTAS POR PAGAR RELACIONADAS 4,958           9,213           14,179         15,821         16,172         12,069       
IMPUESTO  A LA RENTA DIFERIDA            5,144 11,565         8,355         
TRIBUTOS POR PAGAR -              
OTRAS CUENTAS POR PAGAR 83,612         38,253         40,003         40,124         47,944         49,987       
TOTAL DE PASIVO CORRIENTE 901,822    728,811    460,789    541,342    716,392    669,831     
PASIVO NO CORRIENTE -              
OBLIGACIONES FIANCIERAS  LARGO PLAZO 534,359      509,558      484,396      416,018      356,343      460,135     
CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES 2,430           1,761           1,423           207               1,455         
PASIVO DIFERIDO NETO POR IMPUESTO A LA RENTA T PARTICIPACION201,559     181,325      185,113            207,385 177,818      190,640     
TOTAL DE PASIVO NO CORRIENTE 738,348    692,644    670,932    623,610    534,161    651,939     
TOTAL DE PASIVO 1,640,170 1,421,455 1,131,721 1,164,952 1,250,553 1,321,770 
PATRIMONIO NETO -              
CAPITAL SOCIAL NETO 941,875      941,875      941,875      941,875      941,875      941,875     
ACCIONES DE INVERSION NETO 200,935      200,936      200,936      200,936      200,936      200,936     
ACCIONES DE TESORERIA -25,352       -25,352       -37,391       -69,545       -39,410      
EXCEDENTE DE REVALUACION 263,887      277,400      264,674      224,207      257,542     
RESERVA LEGAL 123,736      123,179      130,094      142,175      152,169      134,271     
RESERVA DE CAPITAL 47,383         47,383       
OTROS RESULTADOS -2,520          -46                 -1,283        
OTROS RESERVAS 229,131      229,131     
SUPERAVIT DE REVALUACIÓN -              
UTILIDADES ACUMULADAS 190,068      241,435      299,629      402,602      283,434     
TOTAL DE PATRIMONIO 1,543,060 1,692,073 1,766,342 1,811,898 1,852,244 1,733,123 
TOTAL DE PASIVO Y PATRIMONIO 3,183,230 3,113,528 2,898,063 2,976,850 3,102,797 3,054,894 
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Del análisis vertical del Pasivo Total de los años sujetos análisis; en promedio la 
compañía presenta un mayor financiamiento de terceros a corto plazo, pues en 
promedio su Pasivo corriente representa 50%, así mismo se observa un 
crecimiento de 7% a través de los años. 
3.2.1.2 BALANCE GENERAL (EN MILES DE SOLES) 2013 % 2014 % 2015 % 2016 % 2017 % Promd. % Tasa 
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
EFECTIVO Y EQUIVALENTE EFECTIVO 248,792               8% 209,669               7% 214,597               7% 226,590               8% 318,194               10% 8% 28%
CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES 137,410               4%               199,026 6% 225,064               8%               184,659 6% 267,235               9% 7% 94%
CUENTAS POR COBRAR VINCULADAS 27,551                  1% 21,997                  1% 19,589                  1% 29,536                  1% 36,219                  1% 1% 31%
CUENTAS POR COBRAR DIVERSAS 59,535                  2%                  16,714 1% 10,427                  0% 0% 0% 1% -100%
PAGOS DE RENTA DIFERIDA 23,903                  1% 21,778                  1% 12,438                  0% 22,992                  1% 15,331                  0% 1% -36%
EXISTENCIA NETO 874,469               27% 761,252               24% 583,333               20% 670,732               23% 695,209               22% 23% -20%
ACTIVOS DISPONIBLES PARA LA VENTA 0% 0% 0% 123,116               4% 74,952                  2% 1% 0%
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO 893                        0% 3,528                    0% 2,485                    0%                    3,470 0% 3,070                    0% 0% 244%
TOTAL DE ACTIVO  CORRIENTE 1,372,553            43% 1,233,964            40% 1,067,933            37% 1,261,095            42% 1,410,210            45% 41% 3%
ACTIVO NO CORRIENTE 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
INVERSIONES FINANCIERAS 94,270                  3% 198,978               6% 221,435               8% 238,801               8% 241,939               8% 7% 157%
INMUEBLE MAQUINARIA Y EQUIPO 1,598,705            50% 1,564,568            50% 1,498,542            52% 1,375,692            46% 1,351,902            44% 48% -15%
Gastos contratados por anticipado a largo plazo 0% 3,481                    0% 3,094                    0% 0% 0% 0% 0%
ACTIVO DIFERIDO POR IMPUESTO RENTA 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 0% 0% 0% 0% 8,549                    0% 0% 0%
OTRAS CUENTAS OR COBRAR 7,896                    0% 14,641                  0% 14,641                  1% 14,641                  0% 8,615                    0% 0% 9%
INTANGIBLES NETO 66,328                  2% 58,047                  2% 52,719                  2% 47,558                  2% 43,727                  1% 2% -34%
OTROS ACTIVOS 43,478                  1% 39,849                  1% 39,699                  1% 39,063                  1% 37,855                  1% 1% -13%
TOTAL DE ACTIVO NO CORRIENTE 1,810,677            57% 1,879,564            60% 1,830,130            63% 1,715,755            58% 1,692,587            55% 59% -7%
TOTAL DE ACTIVO 3,183,230            100% 3,113,528            100% 2,898,063            100% 2,976,850            100% 3,102,797            100% 100% -3%
BALANCE GENERAL (EN MILES DE SOLES) 2013 % 2014 % 2015 % 2016 % 2017 % Promd. % Tasa 
PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVO CORRIENTE
OBLIGACIONES FIANCIERAS 725,683               23% 483,861               16% 221,812               8%               237,930 8%               291,232 9% 13% -60%
CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES 87,569                  3% 197,484               6% 184,795               6% 242,323               8% 349,479               11% 7% 299%
CUENTAS POR PAGAR RELACIONADAS 4,958                    0% 9,213                    0% 14,179                  0% 15,821                  1% 16,172                  1% 0% 226%
IMPUESTO  A LA RENTA DIFERIDA 0% 0% 0%                    5,144 0% 11,565                  0% 0% 0%
TRIBUTOS POR PAGAR 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
OTRAS CUENTAS POR PAGAR 83,612                  3% 38,253                  1% 40,003                  1% 40,124                  1% 47,944                  2% 2% -43%
TOTAL DE PASIVO CORRIENTE 901,822               55% 728,811               51% 460,789               41% 541,342               46% 716,392               57% 50% -21%
PASIVO NO CORRIENTE 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
OBLIGACIONES FIANCIERAS  LARGO PLAZO 534,359               17% 509,558               16% 484,396               17% 416,018               14% 356,343               11% 15% -33%
CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES 2,430                    0% 1,761                    0% 1,423                    0% 207                        0% 0% 0% -100%
PASIVO DIFERIDO NETO POR IMPUESTO A LA RENTA T PARTICIPACION201,559               6% 181,325               6% 185,113               6%               207,385 7% 177,818               6% 6% -12%
TOTAL DE PASIVO NO CORRIENTE 738,348               45% 692,644               49% 670,932               59% 623,610               54% 534,161               43% 50% -28%
TOTAL DE PASIVO 1,640,170            52% 1,421,455            46% 1,131,721            39% 1,164,952            39% 1,250,553            40% 43% -24%
PATRIMONIO NETO 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
CAPITAL SOCIAL NETO 941,875               30% 941,875               30% 941,875               33% 941,875               32% 941,875               30% 31% 0%
ACCIONES DE INVERSION NETO 200,935               6% 200,936               6% 200,936               7% 200,936               7% 200,936               6% 7% 0%
ACCIONES DE TESORERIA 0% -25,352                -1% -25,352                -1% -37,391                -1% -69,545                -2% -1% 0%
EXCEDENTE DE REVALUACION 0% 263,887               8% 277,400               10% 264,674               9% 224,207               7% 7% 0%
RESERVA LEGAL 123,736               4% 123,179               4% 130,094               4% 142,175               5% 152,169               5% 4% 23%
RESERVA DE CAPITAL 47,383                  1% 0% 0% 0% 0% 0% -100%
OTROS RESULTADOS 0% -2,520                   0% -46                         0% 0% 0% 0% 0%
OTROS RESERVAS 229,131               7% 0% 0% 0% 0% 1% -100%
SUPERAVIT DE REVALUACIÓN 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
UTILIDADES ACUMULADAS 0% 190,068               6% 241,435               8% 299,629               10% 402,602               13% 7% 0%
TOTAL DE PATRIMONIO 1,543,060            48% 1,692,073            54% 1,766,342            61% 1,811,898            61% 1,852,244            60% 57% 20%
TOTAL DE PASIVO Y PATRIMONIO 3,183,230            100% 3,113,528            100% 2,898,063            100% 2,976,850            100% 3,102,797            100% 100% -3%
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Estado de Resultados Integrales (ERI) 
 
 Análisis Horizontal ERI: 
 
Del análisis horizontal realizado al Estado de Resultado Integral se observa 
que la Compañía en los periodos del 2013 al 2017 incremento el nivel de 
sus ventas en 10% al igual que sus costos en 15% lo que produjo una 
disminución de su Utilidad Bruta en 52 Millones. Cabe señalar que los 
gastos operativos sufrieron una destacada disminución, igual 
comportamiento se observan en los Gastos Financieros, lo que permitió 
obtener un aumento de 99 Millones en la Utilidad Neta, lo que representa 
347% del Utilidad Neta al 2013. 
 
   
ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES ( 000 ) 2013 % 2014 % 2015 % 2016 % 2017 % Promd
INGRESOS 
VENTAS NETAS 2,149,383 100% 2,403,307 100% 2,288,439 100% 2,055,665 100% 2,359,788 100% 100%
COSTO DE VENTAS 1,756,702- -82% 1,980,113- -82% 1,816,116- -79% 1,716,204- -83% 2,019,535- -86% -83%
UTILIDAD BRUTA 392,681     18% 423,194     18% 472,323     21% 339,461     17% 340,253     14% 17%
GASTOS DE OPERACIÓN 0% 0% 0% 0% 0% 0%
GASTOS DE VENTA 160,665-     -7% 171,686-     -7% 160,478-     -7% 88,391-       -4% 83,872-       -4% -6%
GASTOS ADMINISTRATIVOS 76,787-       -4% 78,933-       -3% 81,774-       -4% -       76,902 -4% 72,689-       -3% -3%
PERDIDA POR VENTA DE ACTIVOS 0% 0% 0% 0% 0% 0%
OTROS INGRESOS 31,119       1% 4,168          0% 8,101          0% 6,886 0% 17,098       1% 1%
OTROS GASTOS 18,032-       -1% 6,967-          0% 45,718-       -2% -       23,356 -1% 37,752-       -2% -1%
TOTAL DE GASTOS DE OPERACIÓN 224,365-     -10% 253,418-     -11% 279,869-     -12% 181,763-     -9% 177,215-     -8% -10%
UTILIDAD OPERATIVA 168,316     8% 169,776     7% 192,454     8% 157,698     8% 163,038     7% 8%
OTROS INGRESOS (GASTOS) 0% 0% 0% 0% 0% 0%
INGRESOS FINANCIEROS 7,776          0% 5,823          0% 5,203 0% 2,828          0% 4,603          0% 0%
GASTOS FINANCIEROS 46,275-       -2% 43,899-       -2% 37,611-       -2% 33,752-       -2% 32,244-       -1% -2%
Ganancia (pérdida) por instrumentos financieros
derivados-              0% -              0% -              0% -              0% -              0% 0%
Diferencia de tipo de cambio 92,594-       -4% 58,715-       -2% 53,111-       -2% 3,068-          0% 1,769          0% -2%
TOTAL DE GASTOS DE OPERACIÓN 131,093-     -6% 96,791-       -4% 85,519-       -4% 33,992-       -2% 25,872-       -1% -3%
UTILIDAD ANTES DE LA PARTICIPACION  E IR 37,223       2% 72,985       3% 106,935     5% 123,706     6% 137,166     6% 4%
PARTICIPACION 0% 8,943          0% 7,498          0%          25,919 1% 29,971       1% 1%
IMPUESTO A LA RENTA 8,601-          0% 13,696-       -1% 28,693-       -1% 51,205-       -2% 39,240-       -2% -1%
UTILIDAD NETA 28,622       1% 68,232       3% 85,740       4% 98,420       5% 127,897     5% 4%
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 Análisis Vertical ERI: 
 
Del análisis vertical realizado al EIR podemos observar que el mayor 
porcentaje de egresos proviene de los Costos de Venta (83% en promedio de 
la Ventas), después de ellos los Gastos de Ventas y Administrativos 




3.2.2 Medición de la performance histórica a través de ratios financieros: 
liquidez, solvencia, rentabilidad y gestión; últimos 5 años, 
conclusiones. 
 
3.2.2.1 Ratios de Liquidez: 
 
Se observa que la compañía presenta una razón circulante en promedio de 1.89 
en los últimos 5 años, lo cual le permite a la compañía cubrir con sus deudas a 
corto plazo y mantener 0.89 para disponer libremente de los mismos para fines 
de inversión o para el cumplimiento de diversos objetivos, cabe señalar que se 
debe controlar dicho remanente a fin de no contar con recursos ociosos. 
Asimismo, se obtiene en la prueba acida, es decir descontando el rubro de 
existencia de la razón inicial, que la compañía presenta en promedio 0.82, lo 
cual no le permitiría cubrir sus deudas a corto plazo si no se desarrolla la salida 
de su mercadería.   
  
ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES (000) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Variación % Tasa
INGRESOS 
VENTAS NETAS 1,659,635 1,946,594 2,064,760 2,165,900 2,149,383 2,403,307 2,288,439 2,055,665 2,359,788 210,405  10%
COSTO DE VENTAS 1,581,673- 1,551,654- 1,609,534- 1,895,949- 1,756,702- 1,980,113- 1,816,116- 1,716,204- 2,019,535- 262,833-  15%
UTILIDAD BRUTA 77,962       394,940     455,226     269,951     392,681     423,194     472,323     339,461     340,253     52,428-    -13%
GASTOS DE OPERACIÓN -           
GASTOS DE VENTA 82,660-       101,398-     113,440-     150,724-     160,665-     171,686-     160,478-     88,391-       83,872-       76,793    -48%
GASTOS ADMINISTRATIVOS 38,212-       83,845-       86,392-       73,753-       76,787-       78,933-       81,774-       -       76,902 72,689-       4,098       -5%
PERDIDA POR VENTA DE ACTIVOS -           0%
OTROS INGRESOS 9,108          6,181          6,980          43,612       31,119       4,168          8,101          6,886 17,098       14,021-    -45%
OTROS GASTOS 23,588-       8,267-          18,032-       6,967-          45,718-       -       23,356 37,752-       19,720-    109%
TOTAL DE GASTOS DE OPERACIÓN 135,352-     179,062-     192,852-     189,132-     224,365-     253,418-     279,869-     181,763-     177,215-     47,150    -21%
UTILIDAD OPERATIVA 57,390-       215,878     262,374     80,819       168,316     169,776     192,454     157,698     163,038     5,278-       -3%
OTROS INGRESOS (GASTOS) -           0%
INGRESOS FINANCIEROS 216,771     55,964       2,447          4,367          7,776          5,823          5,203 2,828          4,603          3,173-       -41%
GASTOS FINANCIEROS 210,258-     77,877-       40,817-       35,632-       46,275-       43,899-       37,611-       33,752-       32,244-       14,031    -30%
Ganancia (pérdida) por instrumentos 6,059          -           0%
Diferencia de tipo de cambio 28,053       42,214       92,594-       58,715-       53,111-       3,068-          1,769          94,363    -102%
TOTAL DE GASTOS DE OPERACIÓN 12,572       21,913-       10,317-       10,949       131,093-     96,791-       85,519-       33,992-       25,872-       105,221  -80%
UTILIDAD ANTES DE LA PARTICIPACION  E IR 44,818-       193,965     252,057     91,768       37,223       72,985       106,935     123,706     137,166     99,943    268%
PARTICIPACION 8,943          7,498                   25,919 29,971       29,971    0%
IMPUESTO A LA RENTA 7,484          62,336-       68,183-       45,887-       8,601-          13,696-       28,693-       51,205-       39,240-       30,639-    356%
UTILIDAD NETA 37,334-       131,629     183,874     45,881       28,622       68,232       85,740       98,420       127,897     99,275    347%





 Ratios de Solvencia: 
 
En los últimos 5 años (2013 al 2017) se observa que la Compañía presenta en 
promedio 57% de financiamiento con sus recursos propios y en promedio 43% 
por financiamiento de terceros, lo que se expresa como un descaste del 
patrimonio de la compañía, cabe señalar que la razón de deuda y patrimonio va 
disminuyendo en 36% en los últimos 5 años. 
El análisis de multiplicador de los últimos 5 años indica que en promedio la 
compañía por cada sol invertido recupera 1.76%, cabe señalar que este 
indicador va presentando una disminución en el periodo sujeto análisis. 
2013 2014 2015 2016 2017 Promedio 5 años Tasa 5 años
Activo Corriente 1,372,553 1,233,964 1,067,933 1,261,095 1,410,210 1,269,151 3%
menos  Pas ivo Corriente 901,822 728,811 460,789 541,342 716,392 669,831 -21%
Capital de trabajo Neto 470,731 505,153 607,144 719,753 693,818 599,320 47%
Activo Corriente 1,372,553 1,233,964 1,067,933 1,261,095 1,410,210 1,269,151 3%
entre Pas ivo Corriente 901,822 728,811 460,789 541,342 716,392 669,831 -21%
Razon de circulante 1.52 1.69 2.32 2.33 1.97 1.89 29%
-15%
Activo Corriente 1,372,553 1,233,964 1,067,933 1,261,095 1,410,210 1,269,151 3%
menos  Inventario 874,469 761,252 583,333 670,732 695,209 716,999 -20%
entre Pas ivo Corriente 901,822 728,811 460,789 541,342 716,392 669,831 -21%
Razón o prueba Acida 0.55 0.65 1.05 1.09 1.00 0.82 81%
Ratios de Liquidez
















2013 2014 2015 2016 2017 Promedio 5 años Tasa 5 años
Deuda Total 1,640,170 1,421,455 1,131,721 1,164,952 1,250,553 1,321,770 -24%
Entre: Activo total 3,183,230 3,113,528 2,898,063 2,976,850 3,102,797 3,054,894 -3%
Grado de endeudaminto % 52% 46% 39% 39% 40% 43% 47%
Patrimonio 1,543,060 1,692,073 1,766,342 1,811,898 1,852,244 1,733,123 20%
Entre Activo Total 3,183,230 3,113,528 2,898,063 2,976,850 3,102,797 3,054,894 -3%
Grado de Propiedad 48% 54% 61% 61% 60% 57% 23%
Deuda Total . 1,640,170 1,421,455 1,131,721 1,164,952 1,250,553 1,321,770 -24%
Entre.Patrimonio 1,543,060 1,692,073 1,766,342 1,811,898 1,852,244 1,733,123 20%
Deuda patrimonio 106% 84% 64% 64% 68% 76% -36%
Activo total 3,183,230 3,113,528 2,898,063 2,976,850 3,102,797 3,054,894 -3%
Entre Patrimonio  1,543,060 1,692,073 1,766,342 1,811,898 1,852,244 1,733,123 20%
Multiplicador de la Propiedad 2.06 1.84 1.64 1.64 1.68 1.76 -19%
EBIT = Ut Operativa 168,316 169,776 192,454 157,698 163,038 170,256 -3%
Entre: Gastos  Financieros 46,275 43,899 37,611 33,752 32,244 38,756 -30%
Cobertura de Int 3.6 3.9 5.1 4.7 5.1 4.4 39%
Pas ivo corriente 901,822 728,811 460,789 541,342 716,392 669,831 -21%
Entre Pas ivo total   1,640,170 1,421,455 1,131,721 1,164,952 1,250,553 1,321,770 -24%
Concentración de deuda 0.55 0.51 0.41 0.46 0.57 0.51 4%
Ratios de Solvencia
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3.2.2.2 Ratios de Gestión: 
 
En los últimos 5 años (2013 al 2017) se observa que la Compañía presenta en 
promedio cuenta con 30 días para recupera  los créditos otorgados, así mismo 
el tiempo de rotación de las existencias en los almacenes es en promedio de 
141 días, ahora bien comparando esas cifras con el promedio de periodo de 
pago es de 36, lo que es razonable; sin embargo hay que señalar que el periodo 
de pago se incrementó en  78% en los últimos 5 años, lo cual es favorable 







2013 2014 2015 2016 2017 Promedio 5 años Tasa 5 años
Ventas  Netas 2,149,383 2,403,307 2,288,439 2,055,665 2,359,788 2,251,316 10%
entre Prom Ctas  por Cob 151,262 168,218 212,045 204,862 225,947 192,467 49%
Rotación Ctas por Cobrar 14 14 11 10 10 12 -27%
Prom Cuentas  por Cobrar 151,262 168,218 212,045 204,862 225,947 192,467 49%
entre Ventas  Netas  2,149,383 2,403,307 2,288,439 2,055,665 2,359,788 2,251,316 10%
* 360 0.070 0.070 0.093 0.100 0.096 0.085 36%
Períodod de Cobro 25 25 33 36 34 31 36%
Costo de Ventas 1,756,702 1,980,113 1,816,116 1,716,204 2,019,535 1,857,734 15%
entre Prom Inventario 887,433 817,861 672,293 627,033 682,971 737,518 -23%
Rotación de Inventarios 2 2 3 3 3 3 49%
360 360 360 360 360 360 360 0%
entre Rotación de Inventarios 2 2 3 3 3 3 49%
Período de inventario 182 149 133 132 122 141 -33%
Costo de Ventas  1,756,702 1,980,113 1,816,116 1,716,204 2,019,535 1,857,734 15%
entre Prom Ctas  por Pag 144,296 142,527 191,140 213,559 295,901 197,484 105%
Rotación Ctas por Pagar 12 14 10 8 7 9 -44%
360 360 360 360 360 360 360 0%
entre Rotación Ctas  por Pagar 12 14 10 8 7 10 -44%
Período de pago 30 26 38 45 53 36 78%
Ventas  Netas 2,149,383 2,403,307 2,288,439 2,055,665 2,359,788 2,251,316 10%
entre Prom Activo Total 2,950,009 3,148,379 3,005,796 2,937,457 3,039,824 3,016,293 3%
Rotación de Activo 0.7 0.8 0.8 0.7 0.8 0.7 7%
Período de Cobro 25 25 33 36 34 31 36%
mas Período de Inventario 182 149 133 132 122 143 -33%
Ciclo Operativo 207 174 167 167 156 174 -25%
menos  Período de pago 30 26 38 45 53 38 78%
Ciclo del efectivo 178 148 129 123 103 136 -42%
RAZONES DE EFICIENCIA O GESTIÓN
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3.2.2.3 Ratios de Rentabilidad: 
 
El margen de Utilidad Bruta del 2013 al 2015 presentaba un crecimiento sin 
embargo a partir del 2016, presento una disminución, por lo que en promedio 
en los últimos 5 años se presenta 17% de Utilidad Bruta respecto a su nivel de 
Venta. 
 
En los últimos cinco años se presenta un incremento en promedio de 307%, 
pues actualmente el margen de Utilidad Neta es en promedio 3,63%. 












    
  
2013 2014 2015 2016 2017 Promedio 5 años Tasa 5 años
Uti l idad Bruta 392,681 423,194 472,323 339,461 340,253 393,582 -13%
entre Ventas  Netas  x 100 2,149,383 2,403,307 2,288,439 2,055,665 2,359,788 2,251,316 10%
Margen Ut. Bruta % 18.27 17.61 20.64 16.51 14.42 17.48 -21%
Uti l idad Operativa 168,316 169,776 192,454 157,698 163,038 170,256 -3%
entre Ventas  Netas  x 100 2,149,383 2,403,307 2,288,439 2,055,665 2,359,788 2,251,316 10%
Margen Ut. Operacional % 7.83 7.06 8.41 7.67 6.91 7.56 -12%
Uti l idad Neta 28,622 68,232 85,740 98,420 127,897 81,782 347%
entre Ventas  Netas  x 100 2,149,383 2,403,307 2,288,439 2,055,665 2,359,788 2,251,316 10%
Margen de Ut Neta % 1.33 2.84 3.75 4.79 5.42 3.63 307%
Uti l idad Neta 28,622 68,232 85,740 98,420 127,897 81,782 347%
entre Patrimonio Promedio 1,543,060 1,692,073 1,766,342 1,811,898 1,852,244 1,733,123 20%
Rendimiento Patrimonial (ROE) 2% 4% 5% 5% 7% 4.72 272%
Uti l idad Operativa 168,316 169,776 192,454 157,698 163,038 170,256 -3%
entre Activos  Totales 3,183,230 3,113,528 2,898,063 2,976,850 3,102,797 3,054,894 -3%
Rendimiento activos (ROA) 5% 5% 7% 5% 5% 5.57 -1%
Uti l idad Operativa 168,316 169,776 192,454 157,698 163,038 170,256 -3%
EBITDA 168,316 169,776 192,454 157,698 163,038 170,256 -3%
Ratios de Rentabilidad
P á g i n a  37 | 45 
 
  
3.2.3 Cálculo del WACC y CAPM para medir el costo de capital y el costo 
del inversionista, conclusiones. 
 
3.2.3.1 WACC de los últimos 5 años 
 
Se analizó los saldos y resultados que presenta la compañía en los últimos 5 
años, determinando así un WACC de 11.73% siendo esta el costo medio 
ponderado de capital, es decir el coste de los recursos financieros requeridos 
para el desarrollo de su performance financiero. 
Es importante comparar esta tasa con el ROIC que viene a ser el Retorno de la 
Inversión de Capital que según los cálculos es de 4.18%, determinados así que 
la compañía presenta mayores costos que rentabilidad obtenida, situación no 
favorable para un posicionamiento a largo plazo.  
 
3.2.3.2 WACC y CAPM de los últimos 5 años 
 
Se analizó los saldos y resultados que presenta la compañía en los últimos 5 
años, determinando así un CAPM de 10.30%, tasa considera antes de la 
aplicación de la tasa del impuesto a la renta (29.5%). 
Al respecto se considera una tasa de riesgo país de 1.43% lo que generaría un 
WACC de 11.73%. 
 
   
  
Capital 2,857,158   [A] Risk free T bills (rf) 1.9% Bloomberg 10 años (Jun 2018)
[B] S&P 500 (m) 7.8% Retorno 2018 fuente S5P500
Deuda 1,004,914   35.2% [C] Beta 1.420 Riesgo de la industria de contruccion USA Damodaran
Patrimonio 1,852,244   64.8% [D] Riesgo país 1.43% Fuente diario Gestión Junio 2018
Total 2,857,158   100% [E] Tax 29.5%
Calculo del WACC Proporción Costo Kd sin tax 4.98% [EIR]* - Gasto Financiero Ratio GF/(Dc/p+Dl/p)
Deuda 35.2% 3.5% Kd 3.5% = [EIR]* - [E] Kd*(1-tax)
WACC Perú 64.8% 11.7% Ke 10.30% = [A:Bono] + [C:Beta] x ([B:S&P]-[A:Bono]) G8+G10*(G9-G8)
Riesgo país 1.43% = [D: Riesgo Pais]
Ke Perú 11.73% = Ke + [D: Riesgo Pais] CAPM
ACEROS AREQUIPA 
Estructura del K
COSTO DE OPORTUNIDAD DEL CAPITAL
Para todo los inversores Para los accionistas
WACC CAPM
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3.2.4 Cálculo del EVA y el valor de la empresa 
 













1.- PROYECCIÓN ERI 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ventas 1,659,635 1,946,594 2,064,760 2,165,900 2,149,383 2,403,307 2,288,439 2,055,665 2,359,788
Gastos operativos 1,717,025 1,730,716 1,802,386 2,085,081 1,981,067 2,233,531 2,095,985 1,897,967 2,196,750
Ut. Operativa (EBIT) -57,390 215,878 262,374 80,819 168,316 169,776 192,454 157,698 163,038
EBIT*(1-T) = NOPAT -40,173 151,115 183,662 56,573 117,821 118,843 138,567 113,543 114,942 TAX 30.00 %
2.- PROYECIÓN ESF 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Presunciones
Activos totales 1,751,728 2,201,199 2,550,643 2,716,787 3,183,230 3,113,528 2,898,063 2,976,850 3,102,797 3,483,193     
(-) Activos no operativos 67,859 26,846 34,597 33,160 68,274 65,155 54,622 65,525 56,256 51,877           
(.) Pasivos no financieros 0 59,058 89,315 102,716 201,559 181,325 185,113 212,529 189,383 162,679        
(=) Capital 1,683,869 2,115,295 2,426,731 2,580,911 2,913,397 2,867,048 2,658,328 2,698,796 2,857,158 3,268,637
CALCULO DEL EVA
CORPORACIÓN ACEROS AREQUIPA S.A.
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Risk free T bills (rf) 1.91% 1.91% 1.91% 1.91% 1.91% 1.91% 1.91% 1.91% 1.91%
S&P 500 (m) 7.82% 7.82% 7.82% 7.82% 7.82% 7.82% 7.82% 7.82% 7.82%
Beta 1.39 1.30 1.32 1.23 1.27 0.85 0.85 0.79 1.11
Riesgo país 4.19% 6.77% 2.26% 1.67% 1.74% 1.69% 1.23% 0.57% 0.91%
Tax 30% 30% 30% 30% 30% 30% 28% 28% 30%
Kd sin tax 4.98% 4.98% 4.98% 4.98% 4.98% 4.98% 4.98% 4.98% 4.98%
Kd 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.6% 3.6% 3.5%
Ke CAPM 10.12% 9.59% 9.71% 9.18% 9.42% 6.93% 6.93% 6.58% 8.47%
Riesgo país 4.19% 6.77% 2.26% 1.67% 1.74% 1.69% 1.23% 0.57% 0.91%
Ke Perú (WACC) 14.31% 16.36% 11.97% 10.85% 11.16% 8.62% 8.16% 7.15% 9.38%
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ROIC -2.39% 7.14% 7.57% 2.19% 4.04% 4.15% 5.21% 4.21% 4.02%
WACC 14.3% 16.4% 12.0% 10.8% 11.2% 8.6% 8.2% 7.1% 9.4%
EVA -281,217 -195,011 -106,847 -223,437 -207,189 -128,397 -78,446 -79,392 -153,062 
Período -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0
Factor de descuento 2.92 2.89 1.97 1.67 1.53 1.28 1.17 1.07 1.00
VP EVA -820,096 -563,331 -210,572 -373,956 -316,295 -164,560 -91,776 -85,067 -153,062 
(+) Capital inicial 1,751,728 2,201,199 2,550,643 2,716,787 3,183,230 3,113,528 2,898,063 2,976,850 3,102,797
(=) Valor de la empresa 931,632 1,637,868 2,340,071 2,342,831 2,866,935 2,948,968 2,806,287 2,891,783 2,949,735
EVA -820,096 -563,331 -210,572 -373,956 -316,295 -164,560 -91,776 -85,067 -153,062 
4.- VALUACIÓN POR VPN Y  EVA
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3.2.4.2 Valor de la empresa 
 
Para determinar el valor de la compañía, aplicaremos el factor de descuento a 
cada EVA determinada en la proyección del 2018 al 2022, determinando así un 
valor presente de - S/. 1’313,820, lo cual es sumado con el Capital Inicial de la 
compañía (S/. 3’268,637) que nos da como resultado el valor presente de la 





3.2.5 Conclusiones sobre la performance financiera histórica de la empresa 




La compañía presenta en promedio en los 5 últimos años (2013 al 2017) mayor 
activo no corriente, siendo este 59% respecto del Activo Total, dentro de los 
principales rubros de inversión se encuentra el de Exigencias Netas y el de 
Inmueble, Maquinaria y Equipo, sin embargo, cabe señalar que dichos rubros 






3.2.5.2 Estructura Financiera: 
 
La compañía presenta en promedio en los 5 últimos años (2013 al 2017) mayor 
fuente de financiamiento por recursos propios, siendo este 57%, presentando 
un crecimiento de 20% respecto al periodo 2013. 
Ahora bien, respecto al financiamiento de recursos de terceros, la compañía 
presenta mayor porcentaje de deuda a corto plazo, dentro de los principales 
rubros de financiamiento se encuentran las obligaciones financieras a corto y 




2018 2019 2020 2021 2022 Perpet
ROIC 4.18% 4.18% 4.18% 4.18% 4.18% 4.28%
WACC 11.7% 11.7% 11.7% 11.7% 11.7% 11.7%
EVA -246,788 -262,771 -279,789 -297,909 -317,203 -308,572 
Período 1 2 3 4 5 Perpet
Factor de descuento 0.89 0.80 0.72 0.64 0.57 1.00
VP EVA -220,874 -210,485 -200,584 -191,148 -182,157 -308,572 
(+) Capital inicial 3,268,637
Sumas de EVAs -1,313,820 
(=) Valor de la empresa 1,954,818
4.- VALUACIÓN POR VPN Y  EVA
INVERSIÓN 2013 2014 2015 2016 2017 Promedio Tasa
Act ivo Corriente 1,372,553 1,233,964 1,067,933 1,261,095 1,410,210 1,269,151 3%
Act ivo No Corriente 1,810,677 1,879,564 1,830,130 1,715,755 1,692,587 1,785,743 -7%
TOTAL DE ACTIVOS 3,183,230 3,113,528 2,898,063 2,976,850 3,102,797 3,054,894 -3%
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3.3 Conclusiones  
 
Corporación Aceros Arequipa S.A es una empresa que comercializa sustancialmente 
en el territorio nacional y en una menor proporción de su producción es exportada a 
Bolivia y a otros países. Por ello se considera una empresa líder en el mercado 
siderúrgico peruano, liderando en el mercado en la fabricación de acero y derivados 
del mismo, ya que cuenta con una planta de acería y dos líneas de laminación una en 
Pisco y la otra ubicada en la ciudad de Arequipa. En el año 2016 se suspendió 
definitivamente las actividades de la planta de Arequipa con el objetivo de mejorar la 
eficiencia de sus procesos productivos, y de esta manera, competir en el entorno 
global, y centrar su producción en la planta de Pisco.  
 
La empresa utiliza tecnología de punta que ayude a optimizar costos, tiempo y hora 
muerta contribuyendo al crecimiento del país e incrementando el valor para sus 
accionistas.  
 
Sin embargo, se observó que la compañía cuenta con recursos ociosos, con mayor 
deuda a corto plazo, con sobre stock de existencias y su financiamiento proviene 
principalmente de recursos propios. 
 
Por tanto, la compañía presenta un incremento en el grado de endeudamiento entre el 
2016 al 2017 lo que significa que se deberá consumir mayores activos a fin de poder 
cubrir el total de las deudas. 
Respecto a el financiamiento de terceros a corto plazo se presenta un incremento 
entre el 2016 al 2017 de 23% lo que significa que la compañía adquiere mayores 




Se recomienda a la compañía establecer políticas de endeudamiento a fin de no 
adquirir deudas a corto plazo si no derivarlas a mediano y largo plazo pues se 
identificó un incremento en el financiamiento de terceros a corto entre el 2016 al 
2017 de 23% lo que significa que la compañía adquiere mayores compromisos a 
corto plazo. 
 
Asi mismo la compañía debe identificar el uso del exceso de los recursos líquidos de 
la empresa, pues la prueba de liquidez no demuestra que la compañía presenta un 
remanente luego de cubrir sus deudas de corto plazo, por lo que a fin de no contar 
con recursos ociosos la compañía debe elaborar plan de acciones, o cartera de 
colocaciones para dicho excedente. 
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